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Executive Summary

Trotz gravierender geodkonomischer Umbriiche ist
das Finanzsystem auch im Jahr 2025 stabil geblieben.
Die Risiken fiir die Finanzstabilitit sind aber weiter-
hin hoch. Hier schlagen sich die strukturellen Veréan-
derungen und die anhaltend grof3e makrofinanzielle
Unsicherheit, aber auch bestehende Verwundbarkei-
ten wie die wachsenden Staatsschulden in vielen Lin-
dern nieder. Zusitzliche Risiken kdnnten durch das
starke Wachstum der Stablecoins und der damit ver-
bundenen Verflechtungen von Kryptodkosystem und
traditionellem Finanzsektor entstehen.

Zur Minderung der systemischen Risiken im Finanzsys-
tem kommt es zum einen auf eine hohe Anpassungsfa-
higkeit der Akteure und eine effektive Finanzaufsicht

an. Fiir eine dauerhaft hohe Stabilitit des Finanzsys-
tems sind zum anderen eine nachhaltige Fiskalpoli-
tik sowie Strukturreformen zur Stirkung von Wachs-
tum und Resilienz der europiischen Volkswirtschaf-
ten zentral.

Fir die Versicherungswirtschaft bleiben die Risiken
weiterhin moderat. Die Versicherer profitieren von soli-
den Solvenzquoten und einer normalisierten Zinsstruk-
turkurve mit hoheren Laufzeitpramien fiir ihre 1dnger-
fristigen Anlagen. Dennoch bringt die komplexe Risi-
kolandschaft auch fiir den Versicherungssektor grofde
Herausforderungen mit sich. Ein Fokus bleibt dabei
weiterhin auf klimabezogenen Risiken und dem Uber-
gang zu einem nachhaltigen Versicherungswesen.
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Stabilitatslage des Finanzsystems

Vor dem Hintergrund der tiefgreifenden geopoli-
tischen Verdnderungen und der anhaltend hohen

makrofinanziellen Risiken hat sich das Finanzsys-
tem im Jahr 2025 als stabil erwiesen. Fiir das glo-
bale Finanzsystem konstatiert der Internationale Wah-
rungsfonds in seinem Global Financial Stability Report
vom OKktober 2025, dass sich die Mirkte nach den star-
ken Bewegungen in Folge der US-Zollankiindigungen

Anfang April in den letzten Monaten beruhigt und die

Finanzierungsbedingungen durch die etwas lockere

Geldpolitik verbessert haben. Positiv schldgt sich auch

nieder, dass die Folgen der US-Zollpolitik fiir das Wirt-
schaftswachstum bisher deutlich weniger einschnei-
dend waren als im Friithjahr befiirchtet.! Dem europi-
ischen Finanzsystem bescheinigen der Financial Stabi-
lity Review der Europiischen Zentralbank vom Novem-
ber 2025 und der Bericht ,,Risks and Vulnerabilities in

the EU Financial System® des Gemeinsamen Ausschus-
ses (Joint Committee) der europdischen Aufsichtsbe-
horden (ESAs) vom September 2025 eine solide Wider-
standsfihigkeit und Resilienz. Die Stressindikatoren

fiir das europdische Finanzsystem waren in den letz-
ten Monaten weiterhin entspannt (vgl. Abbildung 1).
Die Robustheit des deutschen Finanzsystems zeigt der

1 Fir eine detaillierte Darstellung der aktuellen Entwicklungen von Gesamt-
wirtschaft und Finanzmarkten vgl. Ausgabe November 2025 GDV Econo-
mics & Finance Perspectives.

Stressindikatoren im Finanzsystem
derzeit entspannt

Abb. 1- Composite Indicator for Systemic Stress (NEW CISS) der
EZB flur den Euroraum
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Finanzstabilititsbericht 2025 der Deutschen Bundes-
bank vom November 2025.

Systemische Risiken bleiben hoch

Alle makroprudenziellen Aufseher bewerten die

Risiken fiir die Finanzstabilitiit aber weiterhin als

hoch. Dies ist vor allem auf grundlegende strukturelle

Verdnderungen im Weltwirtschafts- und -finanzsystem

zurlickzufiihren. Dementsprechend betitelt der IWF
seinen Bericht mit ,,Shifting Ground beneath the Calm®.
An vorderster Stelle ist hier der 2025 erfolgte ,,Regime

Change® in der US-Politik und die damit verbundenen

vielschichtigen, bisher nur teilweise absehbaren geo-
politischen und 6konomischen Folgen zu nennen. Die

Finanzmarktentwicklungen der letzten Monate wei-
chen von historischen Mustern ab und weisen darauf
hin, dass die politischen Verdnderungen auch zu ver-
dnderten Marktmechanismen und Asset-Korrelationen

beitragen, etwa im Hinblick auf Safe-Haven Strome

in US-Staatsanleihen.?

Tiefgreifende Auswirkungen auf das Finanzsystem

haben auch die parallel verlaufenden Umbriiche durch

Digitalisierung und Kiinstliche Intelligenz, den fort-
schreitenden Klimawandel sowie die demografische

Alterungin den meisten Weltregionen. Hinzukommen

die strukturellen Verinderungen innerhalb des Finanz-
systems seit der globalen Finanzkrise 2008 — darunter
eine groflere Bedeutung des Nicht-Banken-Finanzin-
termediations-(NBFI)-Sektors, ein zunehmender Anteil

offentlicher Schulden am globalen Kreditvolumen und

das Anwachsen des Krypto-Sektors.

In der Folge dieser liberlagernden Transformationspro-
zesse ist die Wahrscheinlichkeit von Schocks fiir das
Finanzsystem angestiegen, und die Ansteckungska-
nile sind vielfiltiger geworden. Dies bedeutet erhdhte
Anforderungen an die Anpassungsfahigkeit von Auf-
sehern, Finanzinstitutionen und Marktteilnehmern.
Vor diesem Hintergrund identifizieren die aktu-
ellen Finanzstabilititsberichte eine ganze Reihe
von Verwundbarkeiten im Finanzsystem, die teil-
weise zusammenwirken.

2 Vgl das Sonderkapitel What safe haven after the April US tariff announce-

ment? Implications for euro area financial stability im EZB-Finanzstabili-
tatsbericht.



https://www.imf.org/en/publications/gfsr/issues/2025/10/14/global-financial-stability-report-october-2025
https://www.ecb.europa.eu/press/financial-stability-publications/fsr/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/financial-stability-publications/fsr/html/index.en.html
https://www.eiopa.europa.eu/publications/joint-committee-report-risks-and-vulnerabilities-eu-financial-system-autumn-2025_en
https://www.eiopa.europa.eu/publications/joint-committee-report-risks-and-vulnerabilities-eu-financial-system-autumn-2025_en
https://www.gdv.de/resource/blob/194554/b5470603c5e048b37e111d5b5e4c9e9d/economics-finance-perspective-november-2025-wirtschaft-und-maerkte-zwischen-ki-boom-und-geopolitischen-bruechen-download-data.pdf
https://www.gdv.de/resource/blob/194554/b5470603c5e048b37e111d5b5e4c9e9d/economics-finance-perspective-november-2025-wirtschaft-und-maerkte-zwischen-ki-boom-und-geopolitischen-bruechen-download-data.pdf
https://publikationen.bundesbank.de/publikationen-de/berichte-studien/finanzstabilitaetsberichte/finanzstabilitaetsbericht-2025-968826
https://www.ecb.europa.eu/press/financial-stability-publications/fsr/special/html/ecb.fsrart202511_01~fdf147a04a.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/financial-stability-publications/fsr/special/html/ecb.fsrart202511_01~fdf147a04a.en.html

© GDV 2025

04 STABILITATSLAGE DES FINANZSYSTEMS

Hohe Bewertungen vieler Vermégenswerte

Als eine zentrale Verwundbarkeit werden iiber-
hohte Bewertungsniveaus von Vermoégenswer-
ten angesehen. Trotz der geodkonomischen Verwer-
fungen des Jahres 2025 und der hohen Unsicherheit
haben sich die globalen Aktienmaérkte auch in diesem
Jahr sehr positiv entwickelt (vgl. Abbildung 2). Hier
schlagen sich vor allem der globale KI-Boom und die
extremen Bewertungssteigerungen bei einigen IT- und
KI-bezogenen Werten nieder. Bewertungsmodelle, wie
sie etwa der IWF in seinem Bericht anfiihrt, legen nah,
dass die hohen Bewertungen zum Teil deutlich von
den Fundamentaldaten abgekoppelt und Risiken nicht
adaquat eingepreist sein konnten. Sorgen bereitet den
Aufsehern auch die hohe Konzentration der betroffe-
nen Werte. So reprisentieren die Magnificent Seven
(Apple, Microsoft, Alphabet, Amazon, Nvidia, Meta
und Tesla) mittlerweile {iber ein Drittel der gesamten
S&P-500-Marktkapitalisierung.

Uberbewertungen werden nicht nur an den Aktien-
mairkten identifiziert. Auch im stark gewachsenen pri-
vaten Kreditmarkt befiirchten die Aufseher teilweise zu
hohe Bewertungsansitze.

Dementsprechend sehen die makroprudenziel-
len Aufseher ein hohes Risiko von ungeordneten
Preiskorrekturen und Verkaufswellen bei adver-
sen Ereignissen wie negative Nachrichten-Schocks.
Alsrisikoverstdrkend werden dabei ein hohes Leverage
bei einigen Akteuren aus dem NBFI-Sektor wie Hedge-
fonds und mogliche Liquiditats-Inkongruenzen bei

Aktienboom setzt sich fort
Abb. 2 - Indizes ausgewahlter Aktienmarkte, 1. Januar 2024 = 100
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Investmentfonds angesehen, die die Wahrscheinlich-
keit von Fire-Sales erhéhen.

Hohe und weiter steigende Staatsschuldenstande

Als grofde Verwundbarkeit bewerten die makro-
prudenziellen Aufseher auch die im Verhiltnis zur
Wirtschaftsleistung stark angestiegenen 6ffentli-
chen Schulden bei weiterhin hohen fiskalischen
Defiziten (vgl. Abbildung 3). Im Durchschnitt der
OECD-Liander betrug die Staatsschuldenquote im Jahr
2024 nach Daten der OECD bereits 111 % des BIP. Uber-
durchschnittlich angestiegen ist die Schuldenquote
der USA, die 2024 gut 120 % erreicht hat. Fiir das Fis-
kaljahr 2025 liegt das US-Haushaltsdefizit bei 7,1 % des
BIP - in Friedenszeiten bei wachsender Wirtschaft ein
auflergewohnlich hoher Wert. Auch einige Linder des
Euroraums wie Frankreich weisen Schuldenstédnde
iiber 100 % und persistent hohe Haushaltsdefizite auf.

Durch das héhere Zinsniveau gegeniiber den Jahren
des Niedrigzinsumfelds bis 2021 und die Normalisie-
rung der Zinsstrukturkurve haben sich die Zinsbelas-
tungen fiir die 6ffentlichen Haushalte stark erhoht.
Gleichzeitig wachsen die Anforderungen an die Staats-
haushalte durch eine alternde Bevolkerung, sicher-
heitspolitische Notwendigkeiten und Transformati-
onsbedarfe wie die Klimafolgenanpassung. Die Kon-
solidierung der 6ffentlichen Finanzen wird dadurch
erschwert. Vor diesem Hintergrund projiziert der IWF
in seinem Fiscal Monitor vom April 2025 einen weite-
ren Anstieg der Schuldenquoten.

Starker Anstieg der Staatsschulden
Abb. 3 - Staatsschulden in Relation zum BIP in %
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https://www.oecd.org/en/data/indicators/general-government-debt.html#:~:text=Definition-,General%20government%20debt%20is%20the%20gross%20debt%20of%20the%20general,schemes%2C%20and%20other%20accounts%20payable.
https://www.imf.org/-/media/files/publications/fiscal-monitor/2025/english/text.pdf
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Hohe Staatsschulden erhohen die systemischen

Risiken im Finanzsystem iiber mehrere Kanidile.
Sie beschrinken die fiskalpolitischen Spielrdume und

damit die Méglichkeiten der Regierungen auf Schocks

Zu reagieren und Investitionen zu finanzieren, um

strukturellen Herausforderungen (z. B. dem Klimawan-
del) zu begegnen und zukiinftige Wachstumspotenziale

zu sichern. Dies beeintrachtigt die Anpassungsfiahig-
keit der betroffenen Volkswirtschaften. Verschirfend

kommt hinzu, dass grofie fiskalische Herausforderun-
gen die politische Stabilitdt schwichen kdnnen. Dies ist

derzeit in Frankreich zu beobachten, wo die schwierige

Haushaltslage bereits zum Scheitern mehrerer Regie-
rungen gefiihrt hat. An den Rentenmérkten fiihren die

mit nicht nachhaltigen fiskalischen Pfaden verbunde-
nen Sorgen um die Schuldentragfihigkeit der 6ffentli-
chen Hand zu einer erh6hten Volatilitit aufgrund einer
sensibleren Risikowahrnehmung und verstérkter inter-
nationaler Kapitalstrome, die sich auch auf die Wech-
selkurse auswirken. Soweit eine hohe staatliche Kapi-
talnachfrage zu einem Zinsanstieg fiihrt, verschlech-
tert dies auch die Finanzierungsbedingungen und die

Kredittragfihigkeit flir die private Wirtschaft sowie

den Haushaltssektor und senkt damit deren Resilienz

auch direkt.

Die Analysen in den aktuellen Finanzstabilitdtsberich-
ten zeigen zudem auf, dass strukturelle Verdnderungen
im Finanzsystem und im Kreis der Anleger in Staats-
anleihen die systemischen Risiken hoher Staatsschul-
den weiter vergrofRert haben.3 Aufgrund des héheren
Finanzierungsbedarfs der Staaten sind diese zuneh-
mend aufInvestoren aus dem NBFI-Sektor angewiesen,
die — anders als etwa der langfristorientierte Versiche-
rungssektor — kurzfristigere Geschéaftsmodelle verfol-
gen und sensibler auf Verinderungen reagieren.

Deutschland ist im internationalen Vergleich durch
sehr solide 6ffentliche Finanzen gekennzeichnet. Auch
nach der Reform der Schuldenbremse im Mirz 2025
und der damit verbundenen erh6hten Kreditaufnahme
bleibt die deutsche Staatsschuldenquote weit unter-
durchschnittlich. Zudem profitieren deutsche Staats-
anleihen von ihrer Rolle als Safe Haven in Stress-
episoden. Wie der Finanzstabilititsbericht der Deut-
schen Bundesbank herausstellt, gehdren aber auch fiir
das deutsche Finanzsystem aufgrund der engen euro-
piischen und internationalen Einbindung die hohen
Staatsschulden insbesondere in den USA und in eini-
gen Euroraum-Landern zu den wichtigsten systemi-
schen Risiken.

Einen Schwerpunkt des makroprudenziellen
Monitoring bilden derzeit auch Verwundbarkei-
ten durch engere Verflechtungen des Bankensek-
tors mit dem expandierenden NBFI-Sektor. Damit
sind vielfiltige Effekte verbunden, die sowohl risi-
komindernd - etwa durch die breitere Verfiigbarkeit
von Finanzierungsquellen - als auch -erhdhend wir-
ken kénnen.

Wie Analysen des IWF zeigen, konnen die gestiegenen

Verflechtungen dazu fiihren, dass Schocks verstarkt
werden und sich schneller im Finanzsystem ausbrei-
ten. Ansteckungseffekte resultieren insbesondere aus

gehebelten Geschiftsmodellen, z. B. bei Hedgefonds,
und bestehenden Liquiditits-Inkongruenzen bei offe-
nen Investmentfonds. Im Blick der Aufseher sind dabei

u. a.die Implikationen erhohter Kreditrisiken durch die

wirtschaftlichen Verdnderungen (u. a. im Hinblick auf
die Auswirkungen der US-Zollpolitik) und des starken

Wachstums der privaten Kreditmérkte.

Die EZB widmet in ihrem Finanzstabilititsbericht ein

Sonderkapitel den moéglichen systemischen Risiken

fiir den europidischen Bankensektor durch dessen Ver-
flechtungen mit europaischen und globalen Nichtban-
ken. Im Fokus sind dabei insbesondere Verbindungen

liber Kreditbeziehungen und Derivate. Zwei wesent-
liche Risiken werden identifiziert. Erstens entstehen

Liquiditiatsverwundbarkeiten, wenn Banken Kurzfrist-
finanzierungen durch NBFIs nutzen, da diese Quellen

im Stressfall rasch abfliefden kdnnen. Zweitens fithren

Kreditvergaben an internationale Hedgefonds, Immo-
bilienfonds und andere NBFIs fiir gehebelte Strategien

dazu, dass Banken anfélliger fiir abrupte Marktbewe-
gungen werden. Verschérft sieht die EZB das Risiko

durch die Konzentration dieser Geschéfte bei wenigen

Banken. Ein signifikantes Exposure gegeniiber dem

NBFI-Sektor ermittelt die EZB vor allem bei den global

systemrelevanten Banken (sog. G-SIBs) des Euroraums.
Betont wird daher die Bedeutung der Verlustabsorpti-
onsfahigkeit der G-SIBs in Stresszeiten.

S Dieswarauch das Kernthema eines Vortrags des Generaldirektors der Bank
flr Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) zu aktuellen systemischen
Risiken durch die Fiskalpolitik an der London School of Economics, vgl. de
Cos, P. H.: Fiscal threats in a changing global financial system, 2711.2025.



https://www.ecb.europa.eu/press/financial-stability-publications/fsr/special/html/ecb.fsrart202511_02~e2f82a64bf.en.html
https://www.bis.org/speeches/sp251127.htm
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Auch weiterhin werden systemische Cybersi-
cherheitsvorfille - beispielsweise Finanzmarkt-
storungen durch den grof3flichigen Ausfall von
IT-Systemen - als eines der wichtigsten Finanz-
stabilititsrisiken eingestuft. Die Zunahme hybri-
der Bedrohungen im Zuge der geopolitischen Konflik-
te haben nach Einschitzung der Aufseher die akute
Bedrohungslage weiter verschérft. Als Beispiel nennt
die Bundesbank die Kombination von Cyberangriffen
mit anderen destabilisierenden Mafinahmen wie etwa
Desinformationskampagnen.

Die aktuellen Berichte der makroprudenziellen
Aufseher thematisieren erneut auch den zuneh-
menden Einsatz von Kiinstlicher Intelligenz als
einen wichtigen Einflussfaktor fiir die Finanzsta-
bilitét. So setzt sich die Deutsche Bundesbank in ihrem
Finanzstabilitdtsbericht in einem Exkurs mit mogli-
chen Implikationen des KI-Einsatzes auf die Stabili-
tit des deutschen Finanzsystems auseinander. Ahn-
lich wie andere makroprudenzielle Aufseher, die zu
diesem Thema bereits Analysen ver6ffentlicht haben,*
sieht auch die Bundesbank den zunehmenden Einsatz

4 Fireine grundlegende Darstellung der Finanzstabilitats-Implikationen von

Kl und dazu verdffentlichten Analysen vgl. Ausgabe Q2/2025 Financial
Stability Perspectives, S. 13ff.

von KI als bedeutenden Faktor fiir die weitere Entwick-
lung des Finanzsystems und die Finanzstabilitit. Unter
Bezugnahme auf eine gemeinsame Umfrage von BaFin
und Bundesbank konstatiert die Bundesbank, dass
die deutschen Finanzinstitutionen KI im Branchen-
vergleich tiberdurchschnittlich nutzen. In den Kern-
bereichen wie Kreditvergabe und Handel der Banken
werde KI bisher jedoch kaum eingesetzt.

In einem KI-Einsatz aufderhalb der Kerngeschéiftsfel-
der — etwa Chatbots - sieht die Bundesbank wenig Risi-
ken. Ein KI-Einsatz in Kernbereichen ist nach Einschit-
zung der Bundesbank mit Chancen und Risiken ver-
bunden. Als Chance wird u. a. die verbesserte Beprei-
sung von Risiken durch systematischere und schnellere
Informationsverarbeitung angesehen. Als Risiken
nennt die Bundesbank u. a. verstirkte Ubertreibun-
gen an den Finanzméirkten und erhdhte Volatilitit auf-
grund gleichgerichtetem Verhalten durch Einsatz &hn-
licher KI-Modelle. Auch neue Risiken aus Konzentratio-
nen und Abhingigkeiten innerhalb des Finanzsystems
kénnten entstehen. Zudem werden indirekte Effekte
des KI-Einsatzes durch den damit verbundenen real-
wirtschaftlichen Strukturwandel identifiziert, der Kre-
dit- und Marktrisiken erh6hen kdnne.

Potenzielle Stabilititsrisiken sehen die makropruden-
ziellen Aufseher zudem durch die zunehmende Bedeu-
tung von Krypto-Assets und insbesondere die wach-
sende Bedeutung von Stablecoins (vgl. Textbox).

Stablecoins - potenzielle Risiken fiir die Finanzstabilitat

Potenzielle systemische Risiken aus dem Krypto-Be-
reich sind schon seit einigen Jahren ein integraler
Bestandyteil des globalen makroprudenziellen Monito-
rings. Aufgrund der engen Verbindungen mit dem tra-
ditionellen Finanzsystem liegt ein besonderer Fokus
dabei auf den sog. Stablecoins, d. h. Krypto-Assets
privater Emittenten, die einen stabilen Nominalwert in
einer bestimmten Wahrung versprechen. Dieser soll
durch die Bedeckung der Stablecoins mit liquiden siche-
ren Assets gewahrleistet werden, z. B. kurzlaufenden
Staatsanleihen.

Injlingster Zeit ist das globale Volumen der Stablecoins
stark angestiegen von 3 Mrd. US-Dollar im Jahr 2019 auf

1 Dariiber hinaus existieren auch Stablecoins, die an andere Vermogens-
werte wie Gold gekoppelt sind. Diese Stablecoins werden aufgrund
anderer Wirkungsmechanismen hier nicht betrachtet.

fast 300 Mrd. US-Dollar Ende September 2025.2 Ganz
Uberwiegend (zu rund 99 %) sind die Stablecoins bisher
anden US-Dollar gebunden. Die Marktkapitalisierung ist
hochkonzentriert und entfallt weitgehend auf die zwei
Anbieter Tether und Circle. Bisher liegt die Hauptnut-
zung von Stablecoins noch im Kryptodkosystem, etwa
zur Abwicklung des Handels an den Kryptobdrsen. Dar-
Uber hinaus gehende Nutzungen etwa fur Zahlungen
oder als alternatives Wertaufbewahrungsmittel in Lan-
dern mit hoher Inflation sind derzeit noch sehr begrenzt.
Systemische Effekte der Stablecoins auf das Finanzsys-
tem gibt es bislang in erster Linie Uber die Reservever-
maogen, die vor allem in US-Staatsanleihen oder Bank-
einlagen gehalten werden. Nachdem in der EU mit der
2023 verabschiedeten ,Marketsin Crypto-Assets Regu-
lation“ (MiCAR) ein neuer Regulierungsrahmen u. a. fur

2 Zur aktuellen Entwicklung von Stablecoins vgl. etwa IWF: Global Finan-

cial Stability Report, Oktober 2025, S. 25ff.


https://www.gdv.de/resource/blob/188774/ffde53073f360fc7c17210c2814eb3c3/financial-stability-perspectives-q2-2025-download-data.pdf
https://www.gdv.de/resource/blob/188774/ffde53073f360fc7c17210c2814eb3c3/financial-stability-perspectives-q2-2025-download-data.pdf
https://www.imf.org/-/media/files/publications/gfsr/2025/october/english/ch1.pdf
https://www.imf.org/-/media/files/publications/gfsr/2025/october/english/ch1.pdf
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Stablecoinsimplementiert wurde, ist 2025 mit dem ,Gui-
ding and Establishing National Innovation for U.S. Stable-
coins (GENIUS) Act” auch in den USA ein neuer Rechts-
rahmen fUr Stablecoins beschlossen worden. Durch die

damit erreichte Rechtssicherheit wird ein weiteres sub-
stanzielles Wachstum von Stablecoins erwartet. Vor die-
sem Hintergrund beschéftigen sich alle aktuellen Finanz-
stabilitatsberichte mit den Implikationen von Stablecoins

fUr die Finanzstabilitat.

Der IWF identifiziert fiir das globale Finanzsystem drei
Hauptkanile moglicher systemischer Risiken durch
Stablecoins:

Makrodkonomisch schwache Volkswirtschaf-
ten kédnnten mit einer Substitution ihrer Wahrung
durch Stablecoins konfrontiert sein, verbunden mit
einer verringerten Effektivitat ihrer politischen In-
strumente, z. B. der Geldpolitik. Dieser Kanal ist fr
entwickelte Staaten mit stabilen Institutionen wie die
EU-Lander weniger relevant.

Asset-Kaufe zur Bedeckung von Stablecoins beein-
flussen die Struktur der Anleihemarkte und wirken
sich auf die Bankeinlagen aus. Schon heute sind
die Emittenten von Stablecoins wichtige Anleger
in kurzfristige US-Staatsanleihen, mit einem Volu-
men von 100 Mrd. USD im 2. Quartal 2025. Damit
kdénnen die Stablecoins u. a. die Zinsstruktur beein-
flussen. Soweit Stablecoins von Kunden anstelle von
Bankeinlagen gehalten werden, kann dies zu einer
,Kredit-Disintermediation®, d. h. einem geringeren
Kreditvolumen des Bankensektors beitragen.3

Kommt es zu einem Run auf eine Stablecoin, etwa
nach Vertrauensverlusten in die Héhe und Verflg-
barkeit der Reserve-Assets, kann dies Notverkaufe
dieser Assets erzwingen. Damit kénnen vielfaltige
Ansteckungseffekte Gber die Markte oder den Ban-
kensektor verbunden sein, die von kurzzeitigem
Liquiditatsstress bis hin zu Funktionsstérungen der
Mérkte reichen.

Euro-denominierte Stablecoins machen bisher nur einen
sehr kleinen Anteil des Stablecoin-Volumens aus. Uber
die Verflechtungen im Finanzsystem sind jedoch auch
USD-denominierte Stablecoins von Relevanz flur das
europaische Finanzsystem.

3 Hier kommt auch der Art der Bedeckung der Stablecoins eine wichtige

Rolle zu.

Sowohl die EZB als auch die Deutsche Bundesbank stu-
fen das Risiko-Exposure des europdischen Finanzsys-
tems gegeniiber Stablecoins derzeit noch als begrenzt
ein. Dies geht aus einer Textbox im EZB-Finanzstabili-
tatsbericht bzw. einem Exkurs im Bundesbank-Finanz-
stabilitatsbericht zu den Auswirkungen von Stablecoins
auf die Finanzstabilitat hervor. Als Risiken werden vor
allem die enge Verbindung zum traditionellen Finanz-
sektor, hohe Konzentrationen sowie magliche Runs mit
Notverkaufen und Kapitalabztigen genannt. Zudem
identifiziert die EZB eine regulatorische Arbitrage auf-
grund unterschiedlicher internationaler Regulierungs-
systeme als potenzielle Gefahr. Mit zunehmender Nut-
zung von Stablecoins kénnten diese Risiken an Bedeu-
tung gewinnen.

Die zukUnftige Rolle der Stablecoins im Finanzsystem
Uber das Kryptotkosystem hinaus ist derzeit schwer
absehbar. Neben der Entwicklung des Angebots an Sta-
blecoins und der Innovationsdynamik in diesem Bereich
wird sie u. a. auch von der Weiterentwicklung der tradi-
tionellen Zahlungssysteme und der Rolle von digitalem
Zentralbankgeld (etwa einer Einfihrung des digitalen
Euro) abhangen.

Um groBere systemische Risiken durch Stablecoins
frithzeitig zu erkennen und adressieren zu kénnen,
betonen die aktuellen Finanzstabilitédtsberichte einhel-
lig die Notwendigkeit einer engen makroprudenziellen
Uberwachung der Marktdynamiken und einer effekti-
ven Regulierung von Stablecoins, etwa im Hinblick auf
Reserve- und Liquiditatsstrukturen. Verwiesen wird hier
u.a.aufdie vom Financial Stability Board (FSB) 2023 ver-
abschiedeten Empfehlungen fur die Regulierung und
Beaufsichtigung von Stablecoins bzw. des Kryptosek-
tors insgesamt.

Der europaische Regulierungsrahmen MiCAR wird von
den makroprudenziellen Aufsehern positiv bewertet.
Dennoch wird auch in der EU im Hinblick auf grenz-
Uberschreitende Geschéafte noch Handlungsbedarf
gesehen. Im Fokus sind dabei sog. ,Multi-Emitten-
ten“-Stablecoins, bei denen Emittenten aus der EU
und Drittland-Emittenten gemeinsam einen Stablecoin
begeben - beispielsweise ein in den USA angesiedelter
Finanzdienstleister unter US-Aufsicht gemeinsam mit
einem europaischen Tochterunternehmen, das gemaf
MiCAR als Kryptowerte-Dienstleister lizenziert ist. Die-
ser Fall findetin MiCAR bisher keine explizite Berticksich-
tigung. In einer Untersuchung maoglicher systemischen


https://www.ecb.europa.eu/press/financial-stability-publications/fsr/focus/2025/html/ecb.fsrbox202511_05~63636227b4.en.html
https://www.fsb.org/2023/07/high-level-recommendations-for-the-regulation-supervision-and-oversight-of-crypto-asset-activities-and-markets-final-report/
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Risiken aus Stablecoins?® zeigt der Europaische Aus-
schuss fr Systemrisiken (ESRB) hierdurch erzeugte sys-
temische Risiken flir das EU-Finanzsystem auf: Sollte es
bei diesen Stablecoins zu einem Run kommen, kénnten
die Stablecoin-Halter ihre Bestande unabhangig vom
Emittentenland und der Belegenheit der Reservenin der

4 Vgl. ESRB: Crypto-assets and decentralised finance — Report on stable-

coins, crypto-investment products and multifunction groups, Oktober
2025.

Starkung der Resilienz des Finanzsystems

Angesichts der hohen systemischen Risiken
sehen die makroprudenziellen Aufseher gro-
f3en Handlungsbedarf, um die Finanzstabilitit
zu stirken.

Gefordert werden Mafdnahmen zur weiteren Stéir-
Kkung der makroprudenziellen Aufsicht. Die Auf-
sichtsreformen der letzten Jahre sowie die verbesserte
Kapitalausstattung von Banken und Versicherern haben
die Widerstandsfiahigkeit des Finanzsystems gegen-
liber systemischen Risiken durch die geopolitischen
Risiken sowie die hohe politische und makrodkono-
mische Unsicherheit bereits deutlich erhoht. Weitere
Reformen sind auf den Weg gebracht. So werden mit der
Reform des europdischen Versicherungsaufsichtssys-
tems Solvency II, die sich derzeit in nationaler Umset-
zung befindet, ab 2027 neue makroprudenzielle In-
strumente und Mafnahmen fiir den Versicherungssek-
tor eingefiihrt.> Zusitzlichen Handlungsbedarf sehen
die Aufseher noch im Hinblick auf systemweite Anste-
ckungseffekte sowie Liquiditdts-Inkongruenzen und
hohen Leverage im Investmentfonds-Sektor. Eine zen-
trale Forderungist ein erweitertes makroprudenzielles
Monitoring der Verflechtungen im Finanzsystem durch
einen verbesserten sektor- und grenziiberschreiten-
den Datenaustausch zwischen Aufsehern sowie sektor-
libergreifende Stresstests. Betont wird auch die grofde
Bedeutung der internationalen Zusammenarbeit in Auf-
sicht und Regulierung sowie der weiteren nationalen
Implementierung globaler Aufsichts-Standards. Dies
stellt auch das Financial Stability Board(FSB) im Brief
seines Vorsitzenden an die G20 vom November 2025
heraus. Im Blick sind dabei insbesondere die Banken-
aufsicht (Basel III), der Umgang mit NBFI-Leverage®
und die Regulierung von Stablecoins.”

5 Vgl. Ausgabe Q1/2024 Financial Stability Perspectives, S. 12ff.
8 Hierzu hat das FSB im Juli 2025 Empfehlungen vorgelegt.

EU-zurlckgeben wollen, da der Regulierungsrahmen
hier sehr gute Rickgabebedingungen vorschreibt. Die
Rickgabewlnsche in der EU kénnten dann die Reser-
ven gemaB EU-Regulierung Uberschreiten, mit der Folge
einer Verscharfung des Runs. Zur Adressierung dieser
Risiken fordert der ESRB in einer formellen Empfehlung
,on third-country multi-issuer stablecoin schemes” die
EU-Kommission auf klarzustellen, dass derartige grenz-
Uberschreitende Mehrfachemittenten-Stablecoins nicht
MiCAR konform sind.

In den Berichten wird aber auch deutlich, dass eine gute
Finanzaufsicht nur ein Baustein zur Gewéahrleistung
der Finanzstabilitdt sein kann und die aktuellen Her-
ausforderungen nur durch einen ganzheitlichen Ansatz
bewiltigt werden kénnen.

Die Empfehlungen richten sich daher auch aufeine

Stirkung von Wirtschaftswachstum, fiskalischer

Nachhaltigkeit und Resilienz der Volkswirtschaften

als wichtige Voraussetzungen fiir eine dauerhafte

Finanzstabilitiit. So fordert die Deutsche Bundesbank

umfassende Reformen zur Stirkung der deutschen und

europdischen Wettbewerbsfahigkeit. Genannt werden

u. a. Mafnahmen zum Abbau unnétiger Bilirokratie, zur
Anreizsetzung fiir private Investitionen sowie zur Stér-
kung der Kapitalmarktfinanzierung und besseren Inte-
gration der europidischen Finanzmarkte. Die Bundes-
bank mahnt zudem glaubhafte Fiskalregeln an, und

stellt heraus, dass die langfristige Wirkung des deut-
schen Fiskalpakets auf Wirtschaft und Finanzstabilitit
um so grofder sein wird, je stirker die Ausgaben in Inves-
titionen flief}en, die zur Resilienz, Produktivitdt und

Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft beitra-
gen. Die EZB pladiert fiir schnelle Fortschritte auf dem

Weg zur europdischen Spar- und Investitionsunion, um

die europiische Wettbewerbsfahigkeit, Finanzstabilitit
und strategische Autonomie zu stirken. Mit Blick auf
die aktuellen Diskussionen zur US-Notenbank betont
der IWF die hohe Bedeutung der Unabhingigkeit und

Glaubwiirdigkeit der Zentralbanken. um sicherzustel-
len, dass die Geldpolitik auf die Preisstabilitéit fokussiert
und Inflationserwartungen verankert bleiben.

" Das FSB kommt in einem Peer Review Report Thematic Review on FSB Glo-

bal Regulatory Framework for Crypto-asset Activities vom Oktober 2025
zu dem Ergebnis, dass noch signifikante Licken und Inkonsistenzen in der
Umsetzung der FSB-Empfehlungen zu Krypto-Assets und Stablecoins
bestehen.



https://www.fsb.org/2025/11/fsb-chairs-letter-to-g20-leaders-november-2025/
https://www.fsb.org/2025/11/fsb-chairs-letter-to-g20-leaders-november-2025/
https://www.gdv.de/resource/blob/168844/9bab5553449290d02f74fd6744c323bb/financial-stability-perspectives-q1-2024-data.pdf
https://www.fsb.org/2025/07/leverage-in-nonbank-financial-intermediation-final-report/
https://www.fsb.org/2025/10/fsb-finds-significant-gaps-and-inconsistencies-in-implementation-of-crypto-and-stablecoin-recommendations/
https://www.fsb.org/2025/10/fsb-finds-significant-gaps-and-inconsistencies-in-implementation-of-crypto-and-stablecoin-recommendations/
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report202510_cryptoassets.en.pdf?347510c016928b8c2f74825965cd20a9
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report202510_cryptoassets.en.pdf?347510c016928b8c2f74825965cd20a9
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation251020.en.pdf?469ebdeaa563699c20de7008b8a997e0
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation251020.en.pdf?469ebdeaa563699c20de7008b8a997e0
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Lage des Versicherungssektors

Der deutsche und européiische Versicherungssek-
torist weiterhin durch eine hohe Stabilitiit gekenn-
zeichnet. Dies konstatieren die makroprudenziellen
Aufseher auf deutscher, europédischer und internatio-
naler Ebene gleichermafien. Die Deutsche Bundesbank
vermerkt in ihrem Finanzstabilititsbericht 2025 vom
November 2025, dass die Solvenzquoten der deutschen
Lebensversicherer derzeit deutlich {iber den Anfor-
derungen liegen und sich seit dem Jahr 2024 weiter
erhoht haben. Auch der IWF bescheinigt in seiner dies-
jihrigen Stellungnahme zur Situation Deutschlands
vom November 2025 den deutschen Versicherern eine
gute Kapitalisierung und verbesserte Ertragslage. Fiir
die europiischen Versicherer konstatiert die EZB in
ihrem Financial Stability Review vom November 2025
ebenso wie der Gemeinsame Ausschuss (Joint Com-
mittee) der europidischen Aufsichtsbehorden (ESAs)
in seinem Bericht ,,Risks and Vulnerabilities in the EU
Financial System® vom September 2025 Resilienz und
eine starke Solvenzposition.

Gleichzeitigbetonen die Aufseherjedoch auch die
Herausforderungen und Risiken fiir die Versiche-
rungswirtschaft durch das schwierige geopoliti-
sche und makrofinanzielle Umfeld. Die Verwund-
barkeiten im Finanzsystem und erhéhten Finanzsta-
bilititsrisiken betreffen auch die Versicherer.

EIOPA Insurance Risk Dashboard: Marktrisiken
hoch

In der Ende Oktober verdffentlichten neuen Aus-
gabe ihres vierteljihrlichen Insurance Risk Dash-
board bewertet die EIOPA die aktuelle Risikolage
der europiischen Versicherungswirtschaft als sta-
bil auf mittlerem Niveau (vgl. Tabelle 1).8 In neun der
zehn Risikorubriken des Dashboards — darunter Liqui-
ditats- und Finanzierungsrisiken, Kreditrisiken und
Versicherungsrisiken — werden die Risiken als mode-
rat eingestuft. Die Marktrisiken der Versicherer wer-
den weiterhin mit ,,hoch® (zweith&échste Risikostufe)

8 Das Insurance Risk Dashboard der EIOPA ist - zusammen mit den Risk
Dashboards der anderen europdischen Finanzaufsichtsbehdrden — ein
wesentliches  Element der kontinuierlichen  makroprudenziellen
Uberwachung des europdischen Finanzsystems und gibt auf Basis eines
umfangreichen Indikatorensystems einen Uberblick (ber die wichtigsten
Risikobereiche des Versicherungssektors. Die aktuelle Ausgabe beruht
u. a. auf Solvency ll-Daten bis einschlieBlich Q2 2025.

bewertet. Zugrunde liegen hier vor allem mogliche Ver-
wundbarkeiten aus den zum Teil sehr hohen Marktbe-
wertungen von Vermogenswerten im Vergleich zu den
zugrunde liegenden Fundamentaldaten.

Im Trend fiir die letzten 3 Monate zeigen die Indikato-
ren des Risk Dashboard lediglich bei den ESG-Risiken
einen leichten Risikoanstieg, wahrend bei den Rubri-
ken "Insurance Risks" und "Market Perceptions"® Riick-
gidnge zu verzeichnen waren. Im Ausblick fiir die nachs-
ten 12 Monate, dem qualitative Risikoeinschitzungen
der nationalen Aufseher in der EU zur Bedeutung von
Risiken zugrunde liegen, wird aufgrund der erhdhten
Wahrscheinlichkeit von Cyberangriffen im neuen geo-
politischen Umfeld mit einem Anstieg bei den Cyber-
risiken gerechnet. Bei allen anderen Risiken ist der Aus-
blick stabil.

Kapitalanlagen im Fokus der Aufseher

Als langfrist- und sicherheitsorientierte Anleger
legen die Versicherer einen grofden Anteil ihres
Portfolios in meist langlaufende Rentenpapiere

® Diese Risikorubrik misst anhand von Indikatoren wie z. B. der relativen Ent-
wicklung der Aktienkurse von Versicherern und der Versicherer-Ratings
die Einschatzung der Finanzmarkte zur Lage der Versicherungswirtschaft.

Risikolage der europdischen Versicherer stabil
auf mittlerem Niveau
Tabelle 1- EIOPA Insurance Risk Dashboard Oktober 2025

Risiken Level Trend Ausblick
1. Macrorisks mittel
2. Creditrisks mittel
3. Market risks hoch
4.  Liquidity and funding risks mittel
5. Profitability and solvency risks mittel
6. Interlinkages and imbalances risk mittel
7. Insurance risks mittel
8. Market perceptions mittel
9. ESG related risks mittel
10. Digitalisation and cyber risks mittel
® sehrhoch e hoch mittel @ niedrig


https://publikationen.bundesbank.de/publikationen-de/berichte-studien/finanzstabilitaetsberichte/finanzstabilitaetsbericht-2025-968826
https://www.imf.org/en/news/articles/2025/11/26/mcs-112625-germany-staff-concluding-statement-of-the-2025-article-iv-mission?cid=em-COM-%5b11-2025%5d-Immediate-%5bEnglish%5d
https://www.ecb.europa.eu/press/financial-stability-publications/fsr/pdf/ecb.fsr202511~263b5810d4.en.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/publications/joint-committee-report-risks-and-vulnerabilities-eu-financial-system-autumn-2025_en
https://www.eiopa.europa.eu/publications/joint-committee-report-risks-and-vulnerabilities-eu-financial-system-autumn-2025_en
https://nexteuropa-multisites.s3.eu-west-1.amazonaws.com/www.eiopa.europa.eu/assets/insurance-risk-dashboard/EIOPA-BoS-25-495_October25-Insurance-risk-dashboard.html
https://nexteuropa-multisites.s3.eu-west-1.amazonaws.com/www.eiopa.europa.eu/assets/insurance-risk-dashboard/EIOPA-BoS-25-495_October25-Insurance-risk-dashboard.html
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an.10 Positiv fiir die Stabilitdt der Versicherungs-
wirtschaft wirkt sich daher der Anstieg des langfris-
tigen Zinsniveaus im Jahr 2025 und die Normalisie-
rung der Zinsstrukturkurve aus. Dadurch werden
Solvenz und Ertragskraft insbesondere der Lebens-
versicherer gestarkt.

Mogliche Risiken im Bereich der Kapitalanlagen

der Versicherungswirtschaft bilden jedoch wei-
terhin einen Schwerpunkt in der makropruden-
ziellen Uberwachung. Neben der EIOPA sehen auch

die anderen makroprudenziellen Aufseher direkte und

indirekte negative Auswirkungen aus abrupten Markt-
preisverdnderungen derzeit als wichtiges Risiko fiir die

Kapitalanlage der Versicherer an. Die Investments der
Versicherer verfligen tiberwiegend liber eine sehr gute

Kreditqualitét. 2024 waren 90 % der festverzinslichen

Anlagen im Investment-Grade-Segment angesiedelt.
Dementsprechend sind die Verwundbarkeiten der Ver-
sicherer durch erhohte Kreditrisiken im Vergleich zu

anderen Finanzintermedidren geringer. Vor dem Hin-
tergrund der negativen Auswirkungen des schwieri-
gen makrodkonomischen Umfelds auf die gesamtwirt-
schaftliche Kreditqualitit sind jedoch auch bei den Ver-
sicherern moégliche erhdhte Kreditrisiken im Blick der
Aufseher. So nennt die EZB Exposures gegeniiber illi-
quiden Assets wie Private Debt, die bei verschlechterten

Bedingungen einem Bewertungsdruck ausgesetzt sein

kénnten, als mogliche Verwundbarkeiten fiir die euro-
piischen Versicherer. Der IWF thematisiert im Rahmen

seines Global Financial Stability Reports vom Oktober
2025 bezogen auf das globale Finanzsystem mogliche

systemische Risiken aus zunehmenden Verflechtungen

und Ansteckungskanilen zwischen Banken und Versi-
cherern durch die wachsende Bedeutung der privaten

Kreditmaérkte, insbesondere in den USA. In der deut-
schen Versicherungsaufsicht sind Alternative Kapital-
anlagen, darunter Private Debt, schon seit geraumer
Zeit ein Aufsichtsschwerpunkt. Im Fokus der BaFin

sind dabei vor allem die besonderen Anforderungen

an die Versicherer, etwa im Risikomanagement, die

bei diesen Anlagen zu stellen sind.11

Die Deutsche Bundesbank beschiiftigt sich wie
schon in ihren fritheren Finanzstabilitiitsberich-
ten auch im aktuellen Bericht vor allem mit den
systemischen Auswirkungen von Stillen Lasten
in den Bilanzen der Lebensversicherer. Aufgrund
ihrer langfristigen Kapitalanlage befinden sich in den

10 Bei den deutschen Erstversicherern machten die Renten-Anlagen Ende
2024 75,8 % aus, vgl. Ausgabe Q3/2025 Financial Stability Perspectives,
S.of.

i Vgl. Wiens, J.: Wir wollen eine zukunftsfahige Versicherungsbranche, Arti-
kel vom 2910.2025.

Kapitalanlagen der deutschen Lebensversicherer nach
wie vor substanzielle Bestdnde an festverzinslichen
Wertpapieren aus der Niedrigzinsphase bis 2021, deren
aktuelle Marktwerte unter ihrem Nennwert liegen. Die
Stabilitit der Versicherer bedrohen die damit verbun-
denen Stillen Lasten nicht, weil diese Papiere bis zum
Ende der Laufzeit gehalten werden konnen und dann
zum Nennwert zuriickgezahlt werden. Als negativen
systemischen Effekt wertet die Bundesbank jedoch,
dass die Lebensversicherer aufgrund ihrer Stillen Las-
ten bei krisenhaften Entwicklungen weniger als frii-
her als stabilisierender Faktor im Finanzsystem wirken.
Gemif} Analysen der Bundesbank zeigt sich seit dem
Zinsanstieg 2022 eine Abnahme des antizyklischen
Handelns der deutschen Versicherer. Dies fiihrt die
Bundesbank darauf zuriick, dass Versicherer Verau-
Rerungsverluste vermeiden wollen und deswegen ihre
Handelsaktivitit einschranken.

Als potenzielle Verwundbarkeit fiir den Versiche-
rungssektor nennt die Bundesbank das Exposure
gegeniiber Zinsinderungsrisiken, dass aus Zinsga-
rantien und garantierten Riickkaufswerten in klas-
sischen Lebensversicherungsvertrigen resultiert.
Das Risiko einer Kiindigungswelle und damit verbun-
dener Liquidititsprobleme hilt die Bundesbank der-
zeit jedoch fiir begrenzt. Als risikomindernd bewer-
tet die Bundesbank dabei auch die Verdnderungen im
Produktportfolio der Lebensversicherer, insbesondere
die verringerte Bedeutung von Zins- und Riickkaufs-
wertgarantien. Als Extremszenario fiir den Fall anstei-
gender Zinsen hilt die Bundesbank das Risiko einer
Kiindigungswelle jedoch weiter fiir relevant. Begriifdt
wird daher das mit der Solvency-II-Reform12 neu ein-
gefiihrte makroprudenzielle Instrument einer temporéi-
ren Aussetzung des Riickkaufsrechts der Lebensversi-
cherten in Extremsituationen.

Zu den grofdten Risiken fiir die gesamtwirtschaft-
liche Entwicklung sowie die Stabilitit und Leis-
tungsfihigkeit des Finanzsystems gehoren vor
allem mittelfristig auch die klimabezogenen Risi-
Kken. Dementsprechend kommt ihnen in der makro-
prudenziellen Aufsicht seit einigen Jahren eine zuneh-
mende Bedeutung zu.13 Im Hinblick auf den Versiche-
rungssektor reichen die relevanten Aspekte dabei
von Transitionsrisiken in der Kapitalanlage durch

12 vigl. Ausgabe Q1/2024 Financial Stability Perspectives, S. 12ff.
3 Vgl. Ausgabe Q1/2025 Financial Stability Perspectives, S. 11ff.



https://www.imf.org/en/publications/gfsr/issues/2025/10/14/global-financial-stability-report-october-2025
https://www.gdv.de/resource/blob/192840/aba626e817b7e47c273b698d14080ec9/financial-stability-perspectives-q3-2025-download-data.pdf
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Fachartikel/2025/neu/fa_251029_jahreskonferenz_versicherungsaufsicht_wiens.html;jsessionid=AD3684FE597EF8B1EAFADA1F7097D304.internet012
https://www.gdv.de/resource/blob/168844/9bab5553449290d02f74fd6744c323bb/financial-stability-perspectives-q1-2024-data.pdf
https://www.gdv.de/resource/blob/186900/56d3e3fa20617061f1fd4f1c2688c508/download-financial-stability-perspectives-q1-2025-data.pdf
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Wertverluste im Zuge der Dekarbonisierung der Volks-
wirtschaft tiber Versicherungsrisiken aus zunehmen-
den Extremwetterereignissen bis zu systemischen Risi-
ken im Finanzsystem durch Versicherungsliicken bei
Naturgefahren, etwa aufgrund von nicht abgesicher-
ten Wertverlusten bei Immobilien und dem Ausfall von
Immobilienkrediten. Den moglichen globalen Finanz-
stabilititsimplikationen einer unzureichenden Absi-
cherung gegen Naturkatastrophen sowie Ansétzen zur
Reduzierung dieser Schutzliicke hat die Internationale
Vereinigung der Versicherungsaufsichtsbehérden IAIS
die diesjihrige ,,Special Topic“-Ausgabe ihres Global
Insurance Market Reports gewidmet, die im Novem-
ber 2025 veroffentlicht wurde.

Fiir die deutsche Versicherungswirtschaft sind Kkli-
mabezogene Risiken daher ein zentrales Thema
und ein strategischer Schwerpunkt. Die in Deutsch-
land tétigen Versicherer haben sich 2021 in einer
gemeinsamen Positionierung zu den Pariser Klima-
zielen und den UN-Nachhaltigkeitszielen bekannt und
zu konkreten Nachhaltigkeitszielen verpflichtet, die
2023 aktualisiert wurden.# Die Fortschritte bei der
Erreichung dieser Ziele sowie die damit verbundenen
Herausforderungen werden seitdem in einem jahrli-
chen Nachhaltigkeitsbericht des GDV dokumentiert.
Die diesjahrige Ausgabe des GDV-Nachhaltigkeitsbe-
richts wurde im Oktober 2025 ver6ffentlicht.15 Der
Bericht zeigt, dass Nachhaltigkeit mittlerweile fest in
den Unternehmensstrukturen und -prozessen der Ver-
sicherer verankert ist und die Branche auch im Jahr
2024 bei der Umsetzung ihrer Nachhaltigkeitsziele vor-
angekommen ist. In den letzten fiinf Jahren haben Ver-
sicherer die strukturellen Bedingungen fiir die nachhal-
tige Transformation geschaffen. Fast alle Unternehmen
verfligen liber eine Nachhaltigkeitsstrategie und biin-
deln Nachhaltigkeitsthemen in einer separaten Orga-
nisationseinheit oder Funktion.

Im Hinblick auf ihren CO,-Fuf3abdruck haben
die Versicherer auf Branchenebene im eigenen
Geschiiftsbetriebim Jahr 2024 erneut Netto-Nullin
Scope 1- und 2-Emissionen¢ erreicht. Die direkten

14 Vgl. GDV: Nachhaltigkeitspositionierung: Der Beitrag der deutschen Versi-
cherer zum Klimaschutz, aktuelle Fassung von 2024.

Der Nachhaltigkeitsbericht stiitzt sich auf zwei umfangreiche Erhebungen
unter den Mitgliedsunternehmen des GDV, an denen sich 218 Versicherer
beteiligt haben, auf die rund 85 % des gesamten Kapitalanlagevolumens
und 79 % der Beitragseinnahmen der deutschen Versicherungswirtschaft
entfallen.

Scope 1 bezeichnet direkte Treibhausgasemissionen aus unternehmens-
eigenen Quellen, Scope 2 indirekte Emissionen aus der Erzeugung einge-
kaufter Energie und Warme. Unter Netto-Null wird hier die Aufrechnung
der gesamten Scope 1 und 2-Emissionen der Branche mit den gesamten
stillgelegten CO,-Zertifikaten verstanden.
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Emissionen blieben mit 0,16 Mio. Tonnen CO, gegen-
tiber 2023 (0,17 Mio. tCO,) nahezu unverdndert und wur-
den vollstandig kompensiert. Der Anteil rein elektri-
scher Dienstwagen stieg auf19 % (Vorjahr: 10 %), beglei-
tet von einem Ausbau der Ladeinfrastruktur um 50 %.
Die Werte fiir die Scope 3-Emissionen!” stiegen hin-
gegen leicht an (+8 %) und belaufen sich auf 0,35 Mio.
tCO,. Dieser Anstieg ist vor allem auf genauere Daten
bei der Erfassung und die Ausweitung der Datenbasis
zurlickzufiihren.

Noch wichtiger fiir ein nachhaltiges Versiche-
rungswesen als der eigene Geschiiftsbetrieb ist
die Nachhaltigkeit in der Erfiillung der volkswirt-
schaftlichen Funktionen der Versicherer, d.h. im
Versicherungsgeschiift und bei den Kapitalanla-
gen der Versicherer.

Bei ihrer Kapitalanlage verfolgen 91 % der Versi-
cherer fiir ihren CO,-Fuf3abdruck ein Netto-Null-
Ziel, das ganz iiberwiegend bis 2050 erreicht sein
soll. Fast 90 % arbeiten mit konkreten Reduktions-
pfaden. Im Jahr 2024 stieg das Volumen von explizit
als nachhaltig klassifizierten Anlagen geméaf EU-Offen-
legungsverordnung auf 184 Milliarden Euro (Vorjahr:
163 Mrd. Euro) — rund 10 % des gesamten Anlageportfo-
lios. Das Anlagevolumen in Erneuerbare Energien sank
um 2 Mrd. auf ca. 21 Mrd. Euro (Vorjahr 23 Mrd. Euro).
Fast der gesamte Markt (94 %) mdchte den Anteil nach-
haltiger Investitionen in Zukunft erhéhen. Der GDV
setzt sich daher fiir bessere Rahmenbedingungen fiir
Investitionen in nachhaltige Infrastruktur und schlan-
kere Planungsverfahren fiir den Ausbau Erneuerba-
rer Energien ein. In Deutschland ist der Hochlauf von
Investitionen in Ubertragungsnetze und die Umsetzung
der Energie- und Warmewende besonders relevant.

Von den iibrigen Kapitalanlagen befindet sich ein gro-
Rer Teil im Transitionsprozess. So werden mittlerweile
drei Viertel der Kapitalanlagen unter Verwendung von
Ausschlusskriterien gemanagt. Dabei haben sich Aus-
schliisse von Kohle und Ol mit 99 % bzw. 84 % nahezu fl4-
chendeckend etabliert.18 Der fiir das Jahr 2024 gemes-
sene CO,-Fuflabdruck fiir Unternehmensanteile, -anlei-
hen und Immobilien lag bei 47 Tonnen CO, je investier-
ter Million Euro. Im Vergleich zu 2023 (61 Tonnen CO, je
investierter Million Euro) ist damit ein deutlicher Riick-
gang von gut 20 % zu verzeichnen (vgl. Abbildung 4).
Diese positive Entwicklung ist unter anderem auf den

R Scope 3 Emissionen umfassen die indirekten Treibhausgasemissionen, die
entlang der Wertschopfungskette eines Unternehmens (z. B. bei einge-
kauften Gutern und Dienstleistungen) entstehen.

8 Gemessen als Anteil an den mit Ausschluss- oder Negativlisten gemanag-
ten Investments; relative Gewichtungen auf Zeitwertbasis.


https://www.iais.org/uploads/2025/11/GIMAR-2025-special-topic-edition-on-NatCat-insurance-protection-gaps.pdf
https://www.iais.org/uploads/2025/11/GIMAR-2025-special-topic-edition-on-NatCat-insurance-protection-gaps.pdf
https://www.gdv.de/resource/blob/193502/0afe63ed8a7c6bf8e8031e53161a002d/gdv-nachhaltigkeitsbericht-2025-download-data.pdf
https://www.gdv.de/resource/blob/193502/0afe63ed8a7c6bf8e8031e53161a002d/gdv-nachhaltigkeitsbericht-2025-download-data.pdf
https://www.gdv.de/resource/blob/127096/fdcc06a620f7c42cd63ac7709aeb475e/update-nachhaltigkeitspositionierung-2023-download-data.pdf
https://www.gdv.de/resource/blob/127096/fdcc06a620f7c42cd63ac7709aeb475e/update-nachhaltigkeitspositionierung-2023-download-data.pdf
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Positive Entwicklung des CO_-FuBabdrucks 2021-2024

Abb. 4 - Angaben in Tonnen CO, pro investierte Millionen Euro flir Unternehmensanteile, —anleihen und Immobilien
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Riickgang der CO,-Emissionen in Europa und Deutsch-
land im Jahr 2024 zuriickzufiihren. Ein weiterer mogli-
cher Grund fiir den gesunkenen CO -Fuftabdruckist die

grofiere Datenbasis im Vergleich zum Vorjahr.1° Darii-
ber hinaus sind laufende Umschichtungen der Versi-
cherer ein weiterer Faktor. Im Vergleich zu 2020 haben

die Ausschliisse von Kohle um 18 Prozentpunkte und

die von Ol sogar um 24 Prozentpunkte zugelegt. Da der
CO,-Fuflabdruck kurzfristigen (Markt-)Schwankungen
unterliegt, ist eine mittelfristige Betrachtung aussage-
kréftiger. Seit der ersten Erhebung im Jahr 2021 ist der
CO,-FufRabdruck fiir Aktien und Anleihen innerhalb

von vier Jahren um 27 % gesunken.

Auchim Versicherungsgeschiift erginzen Versiche-
rer ihre Risikosicht zunehmend mit Nachhaltig-
Kkeitsaspekten im Sinne einer ganzheitlichen Risi-
Kkopartnerschaft fiir Wirtschaft und Gesellschaft.
Nachhaltigkeitsaspekte flieRen in die Risikozeichnung,
Produktgestaltung und Schadenregulierung der Versi-
cherer ein (vgl. Abbildung 5 auf S. 13). Eine sehr wich-
tige Rolle spielen dabei auch Schadenpréavention und
-minderung. So hat beispielsweise die Mitversicherung
von Balkonkraftwerken in den Bedingungen zur Haus-
rat- und Wohngebaudeversicherung zugenommen auf

19 g gibt Hinweise darauf, dass zunehmend realwirtschaftliche Unternehmen
mit einem niedrigen CO,-FuBabdruck in ESG-Datenbanken miteinbezogen
werden.

72 % bzw. 67 %. 90 % der Schaden- und Unfallversi-
cherer beriicksichtigen mittlerweile Nachhaltigkeitsas-
pekte im Schadenprozess. So setzen 44 % auf klimare-
siliente Reparaturen, etwa mit hagelfester Dammung,
und 62 % fordern die Nutzung von Gebrauchtteilen —
ein Anstieg um elf Prozentpunkte zum Vorjahr. 95 %

der Schaden- und Unfallversicherer informieren ihre

Versicherten, wie sie Schiden (z. B. Brand, Blitzschlag

oder Uberschwemmungen) vermeiden kdénnen. 54 %
der Schaden- und Unfallversicherer beraten ihre Versi-
cherten, wie sie sich vor den Folgen des Klimawandels

schiitzen kénnen und {iber Klimafolgenanpassungs-
mafinahmen (,,Build Back Better“29),

Im Hinblick auf den Versicherungsschutz kommt
angesichts der zunehmenden Extremwetterer-
eignisse insbesondere auch der Absicherung von
Wohngebiuden gegen Naturgefahren eine grofde
Bedeutung zu. Nahezu alle Gebidude in Deutschland
verfiigen iiber eine Wohngebiudeversicherung, die
die Naturgefahren Sturm und Hagel abdeckt. Deut-
lich geringer ist derzeit noch die Absicherung weiterer
Naturgefahren, insbesondere von Uberschwemmung
infolge von Starkregen oder Hochwasser, die frither als
gesonderter Zusatzbaustein versichert werden mussten.

20 Um die Klima-Resilienz bei Wiederaufbau und Reparatur zu erhihen, hat
der GDV einen Leitfaden erstellt, mit dem Wohngeb&dude nach dem ,Build
Back Better“-Prinzip wiederhergerichtet werden kénnen.



https://www.gdv.de/resource/blob/181326/05a2996640fca365e3c6c94029c1a942/leitfaden-pdf-data.pdf
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Anséatze und Methoden zur Férderung der nachhaltigen Entwicklung in der Risikozeichnung

Abb. 5 - Antworten in % gewichtet nach Marktanteilen Schaden-/Unfallversicherung; Mehrfachnennungen méglich
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Quelle: GDV

In den vergangenen Jahren haben die deutschen Versi-
cherer mit vielfaltigen Mafinahmen daran gearbeitet,
Versicherungsliicken zu reduzieren. So wird die Absi-
cherung der erweiterten Naturgefahren im Neugeschéft

mittlerweile regelméfiig angeboten. Insgesamt konnte

die Versicherungsdichte in den letzten fiinf Jahren um

12 Prozentpunkte von 45 % im Jahr 2019 auf 57 % im

Jahr 2024 angehoben werden, mit weiter steigender
Tendenz. Signifikante Versicherungsliicken bestehen

damit allerdings weiter. In die aktuelle politische Dis-
kussion um eine Pflichtversicherungslosung fiir die

Naturgefahrenversicherung von Wohngebaduden brin-
gen die Versicherer sich mit eigenen Vorschligen ein.21

Ein Fokus liegt dabei auch auf der zentralen Bedeutung
von Pravention und Klimafolgenanpassung, damit die

Versicherung von Naturgefahren auch in Zukunftin der
Breite méglich und bezahlbar bleibt.

Dabei machen die Versicherer ihre Expertise im

Hinblick auf Naturgefahrenrisiken und Praventi-
onsmoglichkeiten auch der OffentlichKkeit verfiig-
bar. So veroffentlicht der GDV jahrliche Naturgefah-
renreports, zuletzt im OKktober 2025, und einen beglei-
tenden Datenservice, der eine detaillierte Bilanz der

Schidden an Gebduden, Hausrat, Gewerbe, Industrie,

21 Vgl. GDV: Debatte um Elementarschaden-Pflichtversicherung: Opt-out ist
Teil der Losung, Artikel vom 30.05.2025 sowie GDV: Elementarschutz flr
alle: Versicherer legen Modell fiir Sicherungssystem gegen Naturgefahren
vor, Artikel vom 0312.2025.

Landwirtschaft und an Fahrzeugen aus den versicher-
ten Naturgefahrenrisiken in Deutschland bereitstellt.
Diese Daten fliefden u. a. in die Klimaanpassungsstra-
tegien der 6ffentlichen Hand ein, werden von der Wis-
senschaft genutzt und stehen als Input fiir Klimascha-
denschitzungen zur Verfliigung.


https://www.gdv.de/resource/blob/193408/f10dc9691fc0a0ae08b35f02d40fdd19/naturgefahrenreport-2025-data.pdf
https://www.gdv.de/resource/blob/193408/f10dc9691fc0a0ae08b35f02d40fdd19/naturgefahrenreport-2025-data.pdf
https://www.gdv.de/gdv/statistik/datenservice-zum-naturgefahrenreport
https://www.gdv.de/gdv/statistik/datenservice-zum-naturgefahrenreport
https://www.gdv.de/gdv/themen/klima/debatte-um-elementarschaden-pflichtversicherung-opt-out-ist-teil-der-loesung-188830
https://www.gdv.de/gdv/themen/klima/debatte-um-elementarschaden-pflichtversicherung-opt-out-ist-teil-der-loesung-188830
https://www.gdv.de/gdv/medien/medieninformationen/elementarschutz-fuer-alle-versicherer-legen-modell-fuer-sicherungssystem-gegen-naturgefahren-vor-194780
https://www.gdv.de/gdv/medien/medieninformationen/elementarschutz-fuer-alle-versicherer-legen-modell-fuer-sicherungssystem-gegen-naturgefahren-vor-194780
https://www.gdv.de/gdv/medien/medieninformationen/elementarschutz-fuer-alle-versicherer-legen-modell-fuer-sicherungssystem-gegen-naturgefahren-vor-194780
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